切断実現ボラティリティの推定と観測時間間隔 －日本株式による実証分析－ by 吉田 靖 & Yasushi Yoshida
統計数理（2017）





































†東京経済大学 経営学部：〒 185–8502 東京都国分寺市南町 1–7–34















の性質も議論されている（Andersen et al., 2003; Zhang et al., 2005; Bandi and Russell, 2006;




























いる方法を提案している．このような推計方法によるボラティリティを Aı¨t-Sahalia and Jacod
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（2012）は切断実現ボラティリティ（truncated realized volatility）とし，ニューヨークダウ構成銘







本稿の構成として，続く第 2章では，Aı¨t-Sahalia and Jacod（2014）に基づいて計測方法を紹
介し，第 3章ではデータについて述べる．第 4章は計測結果であり，第 5章においてまとめを
述べる．
2. 切断実現ボラティリティの計測方法
本章では切断実現ボラティリティの計測手順を Aı¨t-Sahalia and Jacod（2014）を簡略化して述
べる．一部の記述では Aı¨t-Sahalia and Jacod（2012）による表記方法なども用いることとする．
まずXtを時刻 t(0≤ t ≤ T )における証券価格の対数値とし，次の（2.1）式のジャンプ拡散過程
に従っているとする．
(2.1) dXt = btdt+ σtdWt + dJt
ここで，第 1項は単位時間あたり btで成長するドリフト項，第 2項は連続的な確率変動であ
り，σt は t時点における瞬間的なボラティリティの平方根で，Wt は標準ブラウン運動である．
第 3項は不連続なジャンプを表している．







(2.3) Δni X = XiΔn −X(i−1)Δn

















ここで，un は閾値で正の定数であり，1{} は括弧内の条件が成り立つときは 1，そうでないと
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Aı¨t-Sahalia and Jacod（2014）では θ を 0.1としており，本稿も同様に 0.1とする．
次に
cmax = sup(cs : s ∈ [0, T ])






















とすることができる．ζ の値は，Aı¨t-Sahalia and Jacod（2014）ではその中の第 6章で示してい
る IBM株式の 2008年の第 2四半期の推定結果などから 2または 3とされているが本稿では 3
とする．
さらに，標準正規分布の両側確率が ηとなる値を zη とする．Aı¨t-Sahalia and Jacod（2014）で
は ηの例として 0.25としているので本稿でも 0.25とする．そして，（2.2）式で算出される増分
のうち ηを捨てることになる閾値を uη とし，caver の推定値として（2.9）式の cˆaver を用いる．
(2.9) cˆaver =
1
T (1− g(zη)) Cˆ(Δn, uη)T








間は TOPIX100構成銘柄の呼び値の単位がそれ以前よりも小さい値に変更された 2014年 7月
22日を開始日とし，約 3か月後の同年 10月 27日を終了日とする．この期間は市場の取引日
ベースで 67日間である．また，この期間の現物株式の取引時間は 9時から 11時 30分までの
前場と，休憩後の 12時 30分から 15時までの後場があり，合計 5時間である．日中のリター
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表 1．実現ボラティリティの主な計測結果．TOPIX100 構成銘柄を株式コード順に並べてい
る．計測期間：2014 年 7 月 22 日～10 月 27 日．（単位：×10−4）
や，富士フイルムのように右下がりになっている銘柄もあるなど様々であることがわかる．
次にこれに対して，第 2章で述べた方法により計測した切断実現ボラティリティを表 2およ
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表 2．切断実現ボラティリティの主な計測結果．TOPIX100 構成銘柄を株式コード順に並べ
ている．計測期間：2014 年 7 月 22 日～10 月 27 日．（単位：×10−4）
(4.1) TRVn = β0 + β1Δn + β2Rn + en
ここで，TRV n は観測時間間隔 Δn における切断実現ボラティリティ，Rn は観測時間間隔
Δn における標本のうちリターンがゼロである標本数の比率（%），en は誤差項である．
この結果を表 5に示す．表中の P 値は回帰係数=0を帰無仮説，回帰係数 = 0を対立仮説と
したときの t検定に対応する値である．回帰分析の結果，決定係数は最低でも JXホールディン
グスの 0.631，平均では 0.851であった．有意水準を 5%として回帰係数の推定値を見ると，観
測時間間隔はプラス，ゼロリターン比率はマイナスの値で有意になっている株式が大半となっ
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本稿では，2014年 7月 22日から 10月 27日までの東京証券取引所の TOPIX100構成銘柄の
高頻度データを使用して，切断実現ボラティリティの計測を行い，日中の株価変動に含まれる
ブラウン運動のボラティリティを推計した．切断実現ボラティリティの計測の際に必要となる
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表 3．切断実現ボラティリティ比率の主な計測結果．TOPIX100 構成銘柄を株式コード順に
並べている．計測期間：2014 年 7月 22 日～10 月 27日．
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表 4．ゼロリターン比率．TOPIX100構成銘柄を株式コード順に並べている．計測期間：2014
年 7 月 22 日～10 月 27 日．（単位：%）
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Estimating Truncated Realized Volatility and Time Interval:
Evidence from Japanese Stock Market
Yasushi Yoshida
Faculty of Business Administration, Tokyo Keizai University
Many studies document jumps that are signiﬁcant in asset returns by analyzing high-
frequency data. The estimator of realized volatility is biased by the jumps. Truncated
realized volatility is proposed to solve this problem. In this paper, the realized volatilities
and the truncated realized volatilities of 100 Japanese stocks are estimated using high-
frequency data from July 22nd to October 27th, 2014 at a sampling interval of from 5
to 1800 seconds. The conclusion is that Brownian motion does not dominate each stock
price process. However, the truncated realized volatility become progressively smaller with
decreasing sampling interval. Zero return is only one factor aﬀecting the decreasing trun-
cated realized volatility. Choosing the optimal sampling interval and threshold level to
estimate accurate truncated realized volatility is a remaining issue.
Key words: Truncated realized volatility, high-frequency data, jump diﬀusion process, sampling inter-
val, micro-price, TOPIX100.
